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Resumo: 
nos últimos cinco anos, o Brasil experimentou um longo período de valorização do real frente ao dólar norte-americano, fazendo com que empresas não financeiras passassem a utilizar derivativos 
para gerenciar as suas exposições cambiais, seja como mecanismo de 
hedge ou de alavancagem. tais operações são realizadas sem que ocorra o 
estabelecimento de uma política formal para a operação com derivativos, em 
que o estabelecimento de um limite na exposição máxima de risco poderia se 
constituir em um poderoso instrumento de governança corporativa. dessa 
forma, o presente artigo tem por objetivo demonstrar uma proposta de 
política de gestão de risco cambial a partir da utilização do value-at-risk-
var, específica para operações com derivativos em empresas não financeiras. 
Para isso, aplicou-se o modelo em uma série de retornos diários em reais 
por dólar (PtaX) composta por 1.132 observações, as quais compreendiam 
o período de 29/03/2004 a 30/09/2008. Posteriormente, para a estimação 
da volatilidade foi utilizado o modelo eGarch (exponential General 
autoregressive conditional heteroskedastic). a estimação do var foi 
realizada em uma carteira de empréstimos com swap cambial de uma 
empresa não financeira do setor de autopeças localizada no rio Grande 
do sul, a qual possuía atividade de exportação e registro como companhia 
de capital aberto junto a comissão de valores Mobiliários (cvM). o var 
cambial gerado pelo modelo eGarch foi testado pela simulação de Monte 
carlo, onde demonstrou um alto grau de aderência do modelo.
palavras-chave: value-at-risk-var. operações de swap cambial. empresas 
não financeiras.
abstract: over the past five years, Brazil experienced a long period of  its 
own currency appreciation against the u.s. dollar, who made the non-financial 
companies started to use derivatives in a way to manage their currency exposures, 
either as a mechanism to hedge or leverage. such transactions are occurring 
without any establishment of  a formal policy to the derivative transactions, where 
the establishment of  a limit on the maximum risk exposure could be a powerful 
instrument of  corporate governance. thus, this study aimed to establish a proposal 
to manage exchange risk from the use of  Value at risk-Var, specific to derivative 
transactions in non-financial companies. the model was applied in a series of  
daily returns in reais versus u.s. dollar (ptaX) consisting of  1.132 observations, 
which included the period from 29/03/2004 to 30/09/2008. after that, the 
estimation of  the volatility was predicted from the egarCh (exponential 
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autoregressive Conditional heteroskedastic general). the 
estimation of Var was performed in a loan portfolio swap from 
one non-financial company located in rio grande do sul, which 
had exporting activities and is registrated as a publicly traded 
company in the stock exchange. the foreign exchange generated by 
the Var model egarCh was tested by Monte Carlo simulation, 
which demonstrated a high degree of adherence of the model.
keywords: Value-at-risk, Va. swap operations. non-financial 
companies.
1 intRodução
nos últimos cinco anos, o Brasil experimentou um 
longo período de valorização do real frente ao dólar norte-
americano, fazendo com que empresas não financeiras 
passassem a utilizar derivativos para gerenciar as suas 
exposições cambiais, seja como mecanismo de hedge ou de 
alavancagem.
nesse cenário, tornam-se relevantes políticas de 
gerenciamento de risco. Para medir e gerenciar o risco, 
vários métodos têm sido desenvolvidos, como o value at 
risk-var, o qual, segundo Jorion (1998), denota a maior 
(ou pior) perda que pode ser esperada dentro de um 
determinado período de tempo e um intervalo de confiança.
conforme Jorion (1998), as políticas corporativas 
de administração de risco costumam ser implementadas 
em três fases. na primeira, a alta gerência define a função 
objetivo, por exemplo, os fluxos de caixa para o período da 
próxima divulgação. o risco é, então, definido em termos de 
objetivos não alcançados, dentro de um plano operacional. 
na segunda, a empresa mensura seu value-at-risk-var, que 
é uma estimativa para o prejuízo financeiro em determinado 
período, decorrente do risco financeiro. essas informações, 
por sua vez, são essenciais para a terceira fase, que diz 
respeito à implementação de um programa de hedging.
na realidade, tais operações são realizadas pela 
área financeira de uma companhia, sem que ocorra o 
estabelecimento de uma política formal para a operação com 
derivativos. o estabelecimento de um limite na exposição 
máxima de risco nas operações envolvendo derivativos, 
através do cálculo do var cambial, poderia se constituir 
em um poderoso instrumento de governança corporativa, 
na medida em que os órgãos da administração definiriam “a 
priori” limites operacionais para as empresas. 
ressalta-se que, além de identificar os níveis de risco 
aceitáveis, o var cambial poderá fornecer um indicador 
formal de monitoração da gestão, o qual é capaz de gerar 
uma importante contribuição para a redução dos conflitos 
de agência entre acionistas e gestores.
observa-se que o ano de 2008 foi marcado por dois 
momentos distintos. o primeiro momento foi caracterizado 
por uma forte apreciação do real frente ao dólar, quando 
muitos exportadores se lançaram em operações alavancadas 
com derivativos de câmbio. o fator impulsionador de tais 
operações foi a conquista do grau de investimento, que 
gerou a falsa sensação de que era possível “assegurar” 
que a apreciação do real fosse capaz de resistir a qualquer 
turbulência internacional. o segundo momento foi 
caracterizado por um forte impacto da crise internacional 
no mercado de câmbio brasileiro, quando as empresas 
comerciais e industriais que realizaram operações com 
derivativos de câmbio experimentaram um forte prejuízo 
com suas operações alavancadas.
 os anúncios de sucessivos prejuízos por parte de 
grandes companhias com vendas a descoberto em câmbio 
demonstrou que muitas delas não possuíam uma política 
cambial de medição formal de risco, bem como não haviam 
estabelecido valores para as suas perdas máximas aceitáveis. 
de uma forma geral, as discussões que se sucederam 
demonstraram que os cFos (chief Financial officer) 
operavam sem que se estabelecessem limites operacionais 
“a priori”. 
as instituições financeiras, de uma forma geral, 
já haviam passado por situações similares, nas quais os 
problemas foram resolvidos após a implementação do 
acordo da Basileia. esse acordo está fundamentado em três 
pilares: rigidez nos controles internos, mensuração formal 
do risco e rigor na fiscalização. 
de acordo com Jorion (1998), empresas não 
financeiras vêm implementando sistemas de gerenciamento 
de risco, especialmente quando suas atividades envolvem 
uso de derivativos. conforme pesquisa feita recentemente, 
um terço dos principais administradores financeiros 
declarou que utilizava o var na mensuração de riscos 
de mercado e cerca de metade dos entrevistados afirmou 
que utilizava algum mecanismo para realizar um stress 
test, ou seja, para verificar seus níveis de perda, caso os 
mercados apresentassem uma flutuação contrária ao seu 
posicionamento em nível extremo.
Portanto, visto a necessidade de existir, dentro das 
instituições, um eficiente controle de exposição de risco, 
verificada através das grandes perdas ocorridas em 2008 
e pela fundamentação do acordo citado anteriormente, o 
objetivo deste artigo é aplicar o conceito do var com uma 
proposta de construção de uma política de gestão de risco 
cambial em operações com derivativos para empresas não 
financeiras.
sandrini (2007) realizou um estudo que objetivou 
comparar diferentes métodos de previsão de volatilidade 
e identificar aquele que possui uma melhor capacidade 
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de previsão. os métodos utilizados para a extração da 
volatilidade foram arch, Garch, eGarch, risckmetrics 
e desvio Padrão. neste estudo, concluiu que a estimação da 
volatilidade, pelo método paramétrico eGarch, produziu 
um var com melhor capacidade preditiva. dessa forma, o 
presente artigo utilizou o modelo eGarch (exponential 
General autoregressive conditional heteroskedastic) para 
a estimação da volatilidade.
este artigo está estruturado em mais quatro 
seções além desta, sendo a segunda dedicada a uma breve 
revisão teórica, a terceira dedicada aos procedimentos 
metodológicos, a quarta dedicada a aplicação empírica do 
modelo e sua análise de resultados e a última dedicada às 
considerações finais. 
2 ReVisão teóRica
Para Jorion (1998), as empresas realizam hedge por 
vários motivos, por exemplo, para evitar custos advindos 
de falência ou reduzir a incidência de tributação. sem 
essa proteção, a empresa fica temporariamente exposta a 
situações desfavoráveis, que requerem captações externas 
de recursos, como um empréstimo bancário. ou, então, 
ela provavelmente precisará manter volume suficiente de 
dinheiro em caixa, com o propósito de absorver a escassez de 
recursos. assim, se a empresa realiza um hedge utilizando 
todos os seus ativos, logo ela pode neutralizar seus riscos 
financeiros no mercado de derivativos.
os métodos de valor no risco ultrapassam a esfera 
das carteiras de investimento e trading, em que é comum 
as empresas com exposição operacional a riscos financeiros 
possuírem programas de hedging. assim, podem beneficiar-
se da disciplina imposta pelo var. Já para empresas que 
fazem uso de derivativos, o var é imprescindível (Jorion, 
1998).
entretanto, conforme Jorion (1998), o var não é tão 
benéfico a empresas cujos fluxos de caixa sejam incertos ou 
de difícil mensuração. a exposição econômica de fluxos de 
caixa depende do ambiente competitivo em que a empresa 
opera. a exposição de empresas exportadoras, por exemplo, 
poderá ser pequena se competirem com empresa doméstica, 
e substancial se competirem com empresas estrangeiras.
segundo silva (2011), a maioria das séries 
econômicas e financeiras caracteriza-se pela não 
estacionaridade em média, principalmente, por apresentarem 
movimentos de baixa e elevada volatilidade, o que dificulta ao 
analista prever o seu comportamento futuro. a volatilidade 
constitui uma característica fundamental nas aplicações 
em economia e Finanças, como, por exemplo, a análise das 
taxas de retorno dos ativos financeiros, a gestão de risco 
dos ativos financeiros, a análise das taxas de câmbio etc. daí 
o interesse dos pesquisadores em encontrarem modelos de 
volatilidade para serem utilizados na modelação e previsão 
da volatilidade de séries financeiras.
ao longo dos anos, as áreas de finança e economia 
vêm aprofundando seus estudos e pesquisas no sentido 
de melhor definir e quantificar o risco. intuitivamente, 
o conceito de risco está associado ao grau de incerteza 
associado a um determinado evento. tal intuição vem 
sendo formalizada e aplicada empiricamente, visando criar 
métricas robustas para quantificar os riscos dos ativos. 
dentre as várias métricas desenvolvidas, o conceito de 
volatilidade tem sido um dos mais aplicados para medir 
risco.
alexander (2005) destaca que a volatilidade é uma 
medida da dispersão da função de densidade de probabilidade, 
sendo que a variância dos retornos dos ativos se constitui na 
medida mais utilizada para calcular a volatilidade. 
dentre os modelos utilizados para calcular a 
volatilidade, destaca-se o modelo de médias móveis 
exponencialmente ponderadas (eWMa), o qual se 
apresenta como um modelo de volatilidade histórica. nesse 
modelo, cada termo é suavizado pelo fator de decaimento. 
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o eWMa acabou se popularizando rapidamente 
após o J.P. Morgan tornar público, em 1994, um documento 
denominado riskMetrics, o qual passou a ser utilizado 
para medir o var de fundos de investimentos e instituições 
financeiras. contudo, alexander (2005) afirma que o 
eWMa apresenta uma importante restrição conceitual, 
à medida que os parâmetros de reação e persistência são 
altamente dependentes. 
a autora também comenta sobre suas restrições aos 
modelos de volatilidade histórica, destacando que todos eles 
assumem o pressuposto de que os ativos são independentes 
e identicamente distribuídos. assumindo que os retornos 
possuem uma distribuição normal, tais modelos assumem 
que a volatilidade é constante ao longo do tempo e não 
depende da volatilidade passada.
hotta et al. (2003) afirmam que é muito comum 
os retornos de ativos financeiros serem caracterizados 
por grandes valores em um determinado instante de 
tempo, sendo seguidos por um período de valores também 
elevados, mas não necessariamente na mesma direção. tal 
fato sinaliza, estatisticamente, uma presença de elevada 
correlação no quadrado dos retornos, o que provoca uma 
dependência temporal dos choques passados.
alexander (2005), ao comentar os modelos de 
previsão de volatilidade de ativos financeiros, destaca 
que esses devem levar em conta que a volatilidade dos 
ativos financeiros apresenta um fenômeno denominado 
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agrupamento de volatilidade, ou seja, uma série de pequenos 
retornos que é interpolada por períodos de grandes retornos, 
o qual é denominado de heterocedasticidade condicional 
autorregressiva. 
como alternativa para captar com maior robustez 
a heterocedasticidade condicional autorregressiva das 
séries temporais, foi proposto, nos anos 1980, um modelo 
para a estimação da variância dos retornos, denominado 
autoregressive conditional heteroskedastic (arch). 
introduzido em 1982 por robert F. engle, através do trabalho 
entitulado autoregressive conditional heteroskedasticity 
with estimates of  the variance of  united kingdom 
inflation, tal modelo apresenta-se como capaz de expressar 
a variância condicional como uma defasagem distribuída do 
quadrado dos retornos passados. o modelo está estruturado 
a partir da descrição da estimativa da variância em termos 
de observações correntes e, em vez de usar amostras curtas 
ou longas de desvios-padrões, toma as médias ponderadas 
da estimativa passada do quadrado dos erros, tal qual uma 
variância ponderada, de modo a atribuir maior influência às 
informações recentes e menor ao passado mais distante. o 
modelo é traduzido através das seguintes expressões:
(1) 
(2) εαεαα 22 110 ... qtqtth −− +++=
(3) 
onde     é toda a informação observada até t-1, 
    são os retornos e      é a média dos retornos. Para
evitar problemas de variância negativa, impõe-se como 
restrição:        e        , com           , e com         (Morais; 
PortuGal, 1999).         
                
o modelo generalizado de heterocedasticidade 
condicional autorregressiva-Garch (Generalized 
autoregressive conditional heteroskedastic), foi 
introduzido por tim Bollerslev em 1986 e trouxe como 
inovação a redução do número de parâmetros necessários. 
além disso, incluía componentes autorregressivos (ar) e 
de médias móveis (Ma) para a modelagem de variâncias 
heterocedásticas, bem como assumia o declínio geométrico 





nesse caso, as restrições impostas são     ,          ,         ,       , com           , e       , com                 .
(Morais; PortuGal, 1999).
o eGarch (exponential General autoregressive 
conditional heteroskedastic), que foi introduzido por 
nelson (1991), apresentava uma importante contribuição 
em relação ao modelo Garch, à medida que permitia 
capturar os efeitos na volatilidade das grandes notícias, das 
boas notícias e das más notícias, de forma diferenciada. o 
modelo apresenta-se da seguinte forma:
onde,                                                 e             , , ou seja, 
um resíduo padronizado. o valor de        irá depender da
hipótese feita na densidade incondicional de      .       
Para medir e gerenciar o risco, vários métodos têm 
sido desenvolvidos. dentre eles, destaca-se o value at risk, 
o qual, segundo Jorion (1998, p. 82), “[...] sintetiza a maior 
(ou pior) perda esperada dentro de determinados período 
de tempo e intervalo de confiança”. o var também pode 
ser visto como “[...] uma medida estatística da variação 
máxima potencial no valor de uma carteira de instrumentos 
financeiros, dado um determinado nível de probabilidade, 
para um intervalo de tempo predefinido” (Miranda; 
carvalho, 2002).
Miranda e carvalho (2002) relatam que o conceito 
e o uso do var são recentes e que este foi utilizado 
preliminarmente no final da década de 1980, com a 
finalidade de mensurar o risco de mercado em carteiras de 
papéis (ações, renda fixa, derivativos etc.) de grandes bancos 
de investimento. 
Formalmente, o var é obtido do quantil da função de 
distribuição de probabilidade da carteira, logo sendo aplicado 
a qualquer distribuição, seja ela normal ou não, discreta 
ou contínua, com cauda grossa ou fina. se a distribuição 
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desvio padrão, o quantil genérico p é a função inversa de 
distribuição normal cumulativa de probabilidade F-1 ( p).
o cálculo do var é, normalmente, explorado 
através de modelos que adotam a premissa da normalidade. 
Porém, silva Júnior (2000) afirma que a constatação de 
não normalidade dos retornos não invalida totalmente 
os modelos utilizados para o cálculo do var. o referido 
autor também relata que Finger constatou, ao aplicar esses 
modelos aos indicadores de mercados emergentes, que o 
var se apresenta menos preciso conforme se aumenta o 
nível de confiança. além disso, ressalta que a adoção da 
premissa de normalidade dos retornos permite uma série de 
simplificações nos cálculos com vários ativos por necessitar 
apenas da média e da variância para descrever a distribuição.
um ponto importante para o cálculo do var 
é a necessidade de escolha do horizonte de tempo e do 
nível de confiança. apesar da existência de certo grau de 
arbitrariedade nessa escolha, deve-se observar que um maior 
nível de confiança implica também valores maiores para o 
var. Por outro lado, o nível de confiança a ser adotado não 
deve ser muito elevado, pois isso acabaria proporcionando 
uma medida de perda difícil de ser excedida (Jorion, 1998). 
um exemplo do que poderia ocorrer no caso da escolha de 
um nível de confiança muito alto, da seguinte forma: ao se 
escolher um nível de 95%, por exemplo, a expectativa é de 
que haja a cada vinte dias uma perda que supere o valor do 
var. Por outro lado, ao se escolher um nível de 99%, seria 
preciso esperar cem dias para se confirmar a concordância 
do modelo com a realidade. Por isso, Jorion (1998) ressalta 
que é importante escolher um nível de confiança que permita 
aos usuários checar as estimativas regularmente.
3 pRocedimentos 
metodolóGicos
o presente estudo pode ser caracterizado como uma 
pesquisa exploratória, em que, segundo hair et al. (2005), 
a pesquisa exploratória é adotada quando não há muitas 
informações disponíveis sobre o tema em questão. Para ele, 
a pesquisa exploratória é utilizada para desenvolver uma 
melhor compreensão sobre um tema em que há pouca teoria 
disponível para orientar qualquer tipo de previsão. 
a pesquisa exploratória visa promover o pesquisado 
de maior conhecimento sobre o tema ou problema de 
pesquisa em perspectiva. Por isso, é apropriada para os 
primeiros estágios da investigação quando a familiaridade, 
o conhecimento e a compreensão do fenômeno por parte 
do pesquisador são geralmente pouco ou inexistentes. 
(Mattar, 2001, p. 18).
oliveira (1997) define que o método quantitativo 
significa quantificar opiniões, dados, nas formas de coleta 
de informações, assim como também com o emprego de 
recursos e técnicas estatísticas, sejam elas simples ou 
complexas.
e, finalmente, por se tratar de um estudo em uma 
empresa não financeira do setor de autopeças localizada 
no rio Grande do sul, este artigo pode ser caracterizado 
como um estudo de caso. segundo aaker (2001), o estudo de 
caso é uma fonte muito produtiva de hipóteses de pesquisa. 
representa uma descrição e análise abrangente da situação 
estudada.
os procedimentos utilizados para a realização 
dos objetivos deste estudo foi a aplicação do modelo do 
var para a estimação das perdas máximas, e do modelo 
eGarch, para o estudo e o cálculo da volatilidade da 
amostra selecionada.
Métodos de filtragem de sazonalidade que considerem 
um padrão estocástico para a volatilidade, ou mesmo 
procedimentos determinísticos mais elaborados, bem 
como modelos de volatilidade que melhor acomodem 
as características específicas dos dados, podem levar 
a resultados significativamente melhores no âmbito 
intradiário. (Moreira; leMGruBer, 2004, p. 16).   
Primeiramente aplicou-se o modelo eGarch em 
uma amostra de cotações diárias em reais por dólar (PtaX), 
as quais foram obtidas através de dados disponibilizados 
no site do Banco central. a partir desses dados, foi obtida 
uma série composta por 1132 retornos diários referente 
ao período de 29/03/2004 a 30/09/2008. a estimação do 
modelo, bem como demais procedimentos de análise foram 
realizados com a utilização do software MatlaB. 
o primeiro passo foi obter a variação diária contínua 
da amostra selecionada, mediante a aplicação da fórmula (1):
variação diáriat = ln(PtaXt/PtaXt-1), com t=1,...t (1)
onde:
PtaX é a cotação da taxa de câmbio do dia; e
PtaXt-1 é a cotação da taxa de câmbio do dia anterior.
em seguida, com a utilização do citado software, 
realizou-se uma análise da autocorrelação dos retornos 
e da variância, a fim de verificar se há dependência entre 
essas variáveis. realizou-se o teste Q de ljung-Box e o teste 
arch de engle. Finalmente, percebeu-se que somente 
havia a presença de autocorrelação na série da variância.
analisada a autocorrelação, efetuou-se a estimação 
do Modelo eGarch, cuja escolha foi motivada pela sua 
capacidade de captura de caudas pesadas e assimetrias. a 
adequabilidade do modelo escolhido foi testada utilizando 
os testes Q de ljung-Box e arch de engle nos resíduos 
do modelo estimado. realizados os testes, foi possível 
demonstrar a validade estatística do modelo escolhido.
o próximo passo foi a previsão da volatilidade diária 
para os próximos trinta dias, e a posterior mensalisação da 
volatilidade diária, mediante a aplicação da fórmula (2):
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volatilidade Mensal = volatilidade diária da 
estimativa do primeiro dia x ( 221/2)                 (2)
após a validação do modelo eGarch para o estudo 
e o cálculo da volatilidade mensal da amostra selecionada, 
utilizou-se o modelo do var para o cálculo das estimativas 
com perdas de derivativos.
a partir do valor da precificação, foi calculado o var 
através da fórmula (3), utilizando a estimativa de volatilidade 
da taxa de câmbio (obtida pelo modelo eGarch) com um 
intervalo de confiança de 95%, ou seja, usando-se 1,645 
desvios-padrão.
VaR = vco . α.σ                                                                                                          (3)
Onde:
α é o desvio normalizado para a significância 
selecionada;
σ é o desvio padrão; e
VCo é o valor inicial da carteira do momento do 
cômputo do VaR.
Por fim, foi realizado o teste de convergência do 
modelo através da aplicação da simulação de Monte carlo.
4 análise dos Resultados
esta seção tem como finalidade demonstrar os 
resultados obtidos após a aplicação dos modelos e métodos 
descritos, assim como fazer uma análise e uma interpretação 
de tais valores.
apresenta-se, na Figura 1, a série histórica da 
cotação diária do dólar PtaX compreendida no período 
estudado, obtida através do site do Banco central.
Figura 1 - cotação diária do dólar PtaX
Fonte: elaborada pelos autores.
em seguida, procedeu-se o cálculo da variação diária 
contínua (Figura 2), o qual apresenta os retornos logarítmicos 
diários. através deste, buscou-se medir a existência 
de constância das variâncias ou de homocedasticidade. 
observou-se que a média da série apresentava-se de maneira 
mais constante, próxima de zero, o que não ocorria no 
caso da variância. isso poderia sinalizar para um processo 
heterocedástico, ou seja, de variâncias não constantes.
Figura 2 - retorno diário do dólar PtaX
Fonte: elaborada pelos autores.
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o passo seguinte foi a realização do teste de autocorrelação das séries, no qual pôde-se observar que a autocorrelação 
dos retornos não é significativamente diferente de zero em nenhum período (ver Figura 3).
Figura 3 - autocorrelação da média dos retornos diários do dólar PtaX
Fonte: elaborada pelos autores.
diferente do que ocorreu ao se realizar o teste de autocorrelação da média, o teste de autocorrelação da variância 
dos retornos apontou que a autocorrelação dos retornos é significativamente diferente de zero em vários períodos (ver 
Figura 4).
Figura 4 - autocorrelação da variância dos retornos diários do dólar PtaX
Fonte: elaborada pelos autores.
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realizados os testes de autocorrelação, realizou-se a estimação do Modelo eGarch, o qual teve sua eficácia testada 
através do teste Q de lJung-Box e do teste arch de engle. este demonstrou a validade estatística do modelo eGarch.
parâmetro Valor erro estatística– t
c                                               -0,00072 0,00017645 -4,08815
k                                                    0,7348 0,1233 -4,9594
            Garch (1)                               0,92619 0,012341 75,04475
arch (1)                                0,33813 0,038212 8,849
         alavancagem (1)             0,14834 0,023069 6,4301
tabela 1 - Modelo eGarch – distribuição de Probabilidade condicional: normal
Fonte: elaborada pelos autores.
especificado o modelo, realizou-se a previsão da volatilidade diária para os próximos trinta dias, conforme a tabela 2.
tabela 2 - Modelo eGarch – Previsão de volatilidade
Fonte: elaborada pelos autores.
a Figura 5 apresenta a evolução dos dados apresentados na tabela 2.
Figura 5 - Previsão de volatilidade
Fonte: elaborada pelos autores.
período Vol. diária período Vol. diária período Vol. diária
1                      2,48% 11 1,25% 21 0,91%
2                                   2,25% 12 1,20% 22  0,89%
3                          2,07% 13 1,15% 23  0,87%
4                               1,90% 14 1,11% 24  0,86%
5                         7% 15 1,07% 25 0,84%
6  1,65% 16 1,03% 26 0,83%
7 1,55%  17 1,00% 27 0,82%
8 1,46% 18  0,98% 28 0,81%
9 1,38% 19 0,95% 29  0,80%
10 1,31% 20  0,93% 30 0,79%
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a estimativa da volatilidade diária do dólar PtaX, baseada nos dados da amostra selecionada, foi de 2,48% ao dia, 
enquanto o valor dessa volatilidade mensalisada correspondeu a 11,63%.
Finalmente, na tabela 3, apresenta-se o cálculo do var a partir da avaliação da carteira de empréstimos com swap 
cambial da empresa objeto.
tabela 3 - cálculo do var – em reais
Fonte: elaborada pelos autores.
a interpretação do resultado é idêntica à interpretação do var, ou seja, a perda máxima esperada para um mês, 
considerando a volatilidade estimada com um intervalo de confiança de 95% é dada pelo valor de var Mensal, no valor de r$ 
6.868.129,47, localizado na tabela 3.
Para testar a convergência do modelo foi realizado a simulação de Monte carlo no Matlab, demonstrando um alto 
nível de convergência do modelo, conforme é evidenciado na tabela 4 e nas Figuras 6 e 7 demonstradas a seguir.
tabela 4 - resultados da simulação de Monte carlo
Fonte: elaborada pelos autores.
Figura 6 - retorno de um mês simulado pela função de probabilidade cumulativa
Fonte: elaborada pelos autores.
valor da carteira                        35.892.982,73
volatilidade Mensal                11,63%
intervalo de confiança        1,645
VaR mensal                 6.868.129,47
 Maximum simulated loss                            24.8953%
  Maximum simulated Gain                               92.9279%
simulated 90% var                                   -8,7486%
simulated 95% var                                 -10.7771%
 simulated 99% var -14.9086%
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Figura 5 - retorno de um mês por histograma
Fonte: elaborada pelos autores.
5 consideRações Finais
durante muitas décadas, as empresas brasileiras 
conviveram com um cenário extremamente hostil em termos 
de cenários econômicos, combinando grandes oscilações nas 
taxas de crescimento do produto com uma espiral inflacionária 
descontrolada. Por outro lado, a capacidade de competição 
da indústria brasileira em termos internacionais era obtida, 
fundamentalmente, através da desvalorização da taxa cambial. 
a partir de 1994, a economia brasileira foi drasticamente 
exposta ao aumento da competição, à volatilidade cambial, 
com um rápido processo de internacionalização dos negócios.
dentro desse novo cenário, o gerenciamento dos 
riscos cambiais passou a ser um fator decisivo para aumentar a 
competitividade dos negócios e a capacidade de alavancagem 
em crédito das empresas, exigindo a medição cada vez mais 
acurada dos níveis de exposição ao risco cambial, bem como 
o uso de instrumentos de derivativos para buscar proteção 
contra oscilações inesperadas e indesejadas.
ao estabelecer uma metodologia formal – através 
do var - para o cálculo da exposição de risco para empresas 
não financeiras, é possível obter um instrumento que reduz
o nível de assimetria de informação entre os acionistas e 
os gestores da companhia, permitindo, dessa forma, que os 
acionistas saibam “a priori” qual o nível máximo de perdas
aceitável em operações alavancadas em dólar americano. 
ao mesmo tempo, com a construção de tal formulação, as 
empresas passam a operar os instrumentos de derivativos 
com mais consistência.
o var foi aplicado na avaliação de uma carteira 
de empréstimos com swap cambial de uma empresa não 
financeira localizada no rio Grande do sul, a qual possuía 
atividade de exportação e registro como companhia de capital 
aberto junto a comissão de valores Mobiliários - cvM. 
a carteira de swap cambial foi precificada pelo dólar 
de 30 de setembro de 2008, no valor de r$ 35.892.982,73 e 
possuía um prazo médio de vencimento de 38 dias, a contar 
de 30/09/2008. a perda máxima esperada para um mês, 
considerando a volatilidade estimada com um intervalo de 
confiança de 95% é dada pelo valor de var Mensal, no valor 
de r$ 6.868.129,47.
ao aplicar o var em uma carteira de empréstimos 
com swap cambial de uma empresa não financeira localizada 
no rio Grande do sul, percebe-se que é possível mensurar o 
nível de perda máxima aceitável através de uma modelagem 
de previsão de volatilidade. a realização do teste de aderência 
do modelo pela simulação de Monte carlo demonstrou um 
alto grau de convergência do modelo.
o histograma dos retornos para um mês da taxa PtaX apresentado ilustra que a distribuição dos retornos pode 
ser caracterizada com um elevado grau de normalidade.
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Finalmente, a formalização das perdas máximas 
aceitáveis pelo var permite que os órgãos hierárquicos 
superiores possam definir a política através de um número 
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